



















































































式が特設注意市場銘柄に指定され ことから、融資は実行できない旨を告げられたので、翌一九日 今後の資金調達が困難になったこと、Ａ及びＸ１との代理店委託契約に関する交渉について進展が見込めず、いつ取引を停止されるかわからない状況であることから、資金繰り及び移動体通信店舗事業の運営において極めて危機的な状況であるとして Ｇとの協議を本格化させることにした。　
平成二六年一月二四日、Ｙの定時株主総会が開催され、Ｄ等








五〇個、持 比率約一二・三八％、議決権比率約一二・六五％）であったが、本件新株発行がされた場合、Ｙの 済株式総数は一一七一万九三〇〇株、総株主の議決権数は一 万 〇〇八個となり、株主の上位四者は Ｇ（六一〇万四七〇〇株、議決権数六万一〇四七個、持株比率約五二・ 九％ 議決権比率約五二・六二 Ｘ１
（一二六万二〇〇〇株、議決権数一万























の約一一一・〇七％に相当する株式を割り当て、持株比率約五二・〇九％、議決権比率約五二・六二％に相当する株式を保有する筆頭株主としてＧを出現させ、それまで上位三者の大株主であった債権者らの持株比率（議決権比率）を半減させるものであること等からすると、本件新株発行は、Ｘ１と現経営陣との間 、会社の経営支配権について争いがある状況の下で、既存の株主の持株比率（議決権比率）に重大な影響を及ぼすような数の新 が発行され、それが第三者に割り当てられるものいうことができる。……Ｘ２らとＹの現経営陣との関係についてみると、Ｙの現経営陣は、いずれも、Ｘ１が取締役選任 反対したにもかかわらず、Ｘ２らが賛成したことにより、取締役に選任された者であり、本件新株発行に係る取締役会決議以前において、Ｘ２らと現経営陣との間に争いがあ 状況であったわけではないが、Ｙは、Ｘ２ 行為に起因して東証により株式が特設注意市場銘柄に指定され、これが解除されなけ ば 平成二七年一月一八日に上場廃止 なると もに こ 資金調達の一定の障害となるなど いたのであって Ｙとしては上記指定の解除を受けるため いずれＸ２に対する一定の措置を講じることが不可避な状況にあったから 近い将来、 現経営陣とＸ２らが対立関係に立ち、Ｘ２らの意向により現経営陣が取締役に再任されない 能性があったことは否定 きずすると、Ｘ２ら Ｙとの間には、会社の経営支配権に関する争
いが潜在していたとみることもできる。 」　「本件新株発行に至る経過、本件新株発行が既存の株主の持株比率（議決権比率）に与える影響等は、本件新株発行がＹの現経営陣が大株主である債権者らの 力を排除し自己保身を図ることを目的として行われたこ をうかがわせる事情ではある。 」⑵「Ｙの現経営陣は、平成二五年一〇月、Ｇから移動体通信店舗事業における業務資本提携を通じた子会社化の提案を受けているが、それ以前において、現経営陣とＧとの間に、Ｇが現経営陣の取締役の地位の確保に与するような関係があったことをうかがわせる疎明はない。そして、現経営陣がＧとの間で取り交わした業務資本提携契約書兼株式総数引受契約書には、Ｇは、Ｙの株主総会において選任されることを条件として、Ｙの内部管理体制の再構築及び強化を担当す 取締役 含め、取締役総数の過半数を下限として取締役 派遣 る旨が定められていること、Ｙが東北財務局長に提出した有価証券届出書 本件新株発行後に臨時株主総会を開催し、Ｇから、 取締役会の過半数となるよう、必要な人数 受け入れる旨が記載されて ること等からす と、少なくとも現経 過半数について、本件新株発行後、Ｇが選定する取締役に交替することが予定されており、引き続きＹの現経営陣の地位が確保されているわけではない。 」
四二〇
　「Ｙは、東証による特設注意市場銘柄の指定により、金融機関からの借入れが困難な状況にある一方で、自らの売上げのほぼ半分を占めるＸ１の子会社であるＡからの手数料等 支払は、代理店委託契約に関する見解の相違から減額され、さらに、Ａから借入債務の返済を求められるなどしていたのであり、このような状況にあったＹとしては、安定的な経営を行うためにＹが主張する積算内容はともかく、一定の資金調達の必要性があったことは、否定し難いところであ 。 」　「Ｙは、平成二五年一月以降、Ｘ１の子会社であり、自己の売上げのほぼ半分を占める取引先であるＡから 既存 代理店委託契約は平成二五年三月末日 期間満了により終了し、新規の代理店委託契約を締結する必要があるこ を前提とした対応をされ、その対応に異論があったことから、その後、Ａ の間で協議を継続していたものの、約一年が経過 てもなお 何かの合意に至る見通しが立たない状況にあったのであるこのような状況において、Ｙとして、上記のような一定の資金調達の必要性をも考慮した上で、Ａ、ひいてはＸ１に わり得る事業パートナーの候補と て、Ｙ株式が特設注意市場銘柄に指定されていることを認識しながらＹに対する出資を申し出Ｇと協議して、Ｇが業務上及び財務上の支援の条件として提示するＹの連結子会社化を受け入れたことにつ ては、そのメリット及びデメリットの評価を含めた将来予測にわたる経営上の専
























件では、Ｙ株式の特設注意市場銘柄指定に伴い、Ｙが上場廃止の危機に陥ったことを契機に、Ｙの主要な取引先Ａの親会社であるＸ１とＹの現経営陣とが対立している状況の下で、Ｙが株主でないＧに対する本件新株発行を行い、その結果、Ｇが の筆頭株主となり、Ｘらの持 比率 半減させられる危険があった。　
第三者割当てによる新株発行が会社法二一〇条二号の「著し


























































て対立関係にあり、特に、Ｘ１とＤとの間では、遅くとも平成二四年一〇月以降、対立が継続している状況にあったということができる。 」としており、支配権争いの存在（①の事情）は認められる。また、 「本件新株発行は、株主でなかったＧに対し、従前の発行済株式総数の約一〇八・七三％、総株主の議決権数の約一一一・〇七％に相当する株式を割り当 持 比率約五二・〇九％、議決権比率約五二・六二％に相当する株式を保有する筆頭株主としてＧを出現させ、それまで上位三者の大株主であった債権者らの持株比率（議決権比率）を半減させるものである」とされていることから、新株発行が支配権争いに多大な影響を及ぼすこと（②の事情）も認められる。　
しかし、本決定は、②の事情について、 「本件新株発行がＹ










東証による特設注意市場銘柄の指定により、金融機関からの借入れが困難な状況にある一方で、自らの売上げのほぼ半分を占めるＸ１の子会社であるＡからの手数料等 支払は 代理店委託契約に関する見解の相違から減額され、さらに、Ａから借入債務の返済を求められるなどしていた」としたうえで 「安定的な経営を行うために、Ｙが主張する積算内容はともかく、一定の資金調達の必要性があった」とし 肯定している。　
資金調達計画の実体性・合理性（⑤の事情）については、次
のように肯定する。すなわち、Ｙ 「自己の売上げ ほぼ半分を占める取引先であるＡから、既存の代理店委託契約は平成二五年三月末日に期間満了により終了し、新規の代理店委託契約を締結する必要があることを前提とし 対応をされ、その対応に異論があった」ため Ａとの間で協議を継続したも 、約一年が経過しても合意にいたる見通しが立たず こ よう状況において「Ｙとして、上記のよう 一定 資金調達 必要性をも考慮した上で、Ａ、ひいてはＸ１に代わり得る事業パートナーの候補と て、Ｙ株式が特設注意市場銘柄に指定されていることを認識しながらＹに対する出資を申し出たＧと協議して、Ｇが業務上及び財務上の支援の条件として提示するＹの連結子会社化を受け入れたことについては そ メリット及びデメリットの評価 含めた将来予測 わたる経営上の専門的判断として、合理性がない いうことはできない。 」とする。
　
資金調達方法の相当性（⑥の事情）については、具体的な事








情を認定したうえで、裁判所は、結論として が、Ｙの現経営陣が大株主 あるＸらの影響力を排除し自己保身を図ることを目的として ものと断ずることはできない 判示した。　
決定要旨の文言には、主要目的が何かという文言こそないも
のの、裁判所は、本件新株発行に至った諸事情を比較衡量したうえで、Ｙの現経営陣 支配権維持目的を図ること 目的 するものではないと結論付けており、不公正発行該当性に関す判断枠組みは、これまでの裁判例において展開されてきた主要目的ルールを踏襲したものと考えられる。　
しかし、不公正発行該当性を肯定する方向に働く支配権維持
目的に関しては、①及び② ような支配権維持 が強く推認される事情を認定しながらも 不公正発行該当性 否定する方
四二四


































































































鈴木竹雄＝竹内昭夫 会社法（新版） 』 （有斐閣、一九八七年）
三八八頁、大隅健一郎＝今井宏『新版会社法論中巻Ⅱ』 （有斐
　　　










































受川・前掲注 （７） 五頁、尾形・前掲注 （７） 一二一頁、三園・前
掲注 （７） 〇二～一〇三頁。森本・前掲注 （７） 三八頁は、 「本決定において、第三者割当てがＹ社経営陣ないしそれと利害関係を有する者に対するものであったならば、その経営判断 合理性について厳格 審査 ことが求められるが うでな のであるから、反対派株主が合理的な対案を提示していない以上、本決定の事実認定から、事業計画の策定 それを実行するため達方法の決定は合理性がないとはいえない」とする。
（
（1）　
洲崎・前掲注（
（1）二三頁以下。
（
11）　
森本・前掲注（７）三八頁参照。
（
1（）　
若松・前掲注（
（1）七一頁参照。
（
11）　
坂本三郎ほか「 「平成二六年改正会社法の解説〔Ⅳ〕 」商事二〇
四四号（二〇一四年）六頁。
